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はじめに
　2008年9月のリーマン・ショックによる国際金融危機で急速に減速したEU経済は、09年の
財政拡大により、10年には成長軌道に戻った。2009年10月に入ると、ギリシアの膨大な財政赤
字が判明し、国債償還が不可能ではないかとの懸念であるソブリン危機が発生した。EUの財
政支援が遅れ、この間ユーロの減価が発生し、ユーロ危機にも結びついた。ソブリン危機は10
年11月にアイルランドにも飛び火し、11年5月にはポルトガルにも連結した。
　EUはIMFと共に、ソブリン危機を収束させるために欧州の安定基金を創設し、その対応を
図ったが、財政支援のEU各国の合意形成などで遅れ、さらにギリシアの財政支援の条件をめ
ぐる対応、ギリシアの構造改革の遅滞から、11年7月段階では、ソブリン危機のスペイン、イ
タリアへの波及も懸念された。12年3月にはギリシアの第2次財政支援が発足し、6月にはス
ペインが金融機関支援をEUに要請した。
　最適通貨圏の理論からすれば、非対称のショックが起こったときに単一通貨を安定化する条
件は労働移動が速やかに行われること、賃金・物価の弾力性があること、さらに財政調整制度
など財政移転が行われること、だと一般に言われている。しかし、ユーロ圏はこうした条件が
ないので単一通貨の条件はない。市場統合により、物、サービス、金、人の4つの自由移動が
形式的に保障されているが、労働移動は文化、言語の差異から制限され、各国の労働市場が隔
離されている。賃金・物価の弾力性も労働市場が区分され、各国の労働組合の活動によって賃
金の下方硬直があり、したがって物価の弾力性も保障されない。EUの経済通貨同盟は金融政
策がECBで一本化され、単一通貨ユーロが導入されたが、財政政策は一定の枠組みを持って
いるが、各国バラバラというシステムが問題となっている。１
　EUの対応は財政支援および構造改革による財政再建を指向する、あるいは財政の共通化あ
るいは財政共通化を補完する制度の構築の方向である。
　他方で、経済通貨同盟で構築された中央銀行であるECBは、一般に世界の中央銀行が持っ
ている機能とは異なっている。ECBは「政府の銀行機能」の役割はなく、下部のユーロ圏各
論　説
１　取りあえず田中[2011 a]pp.167-7を参照。
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国の中央銀行（NCB）が対応しているが、やはりECBの意向に従うことになり、世界の中央
銀行の多くが持っている一国の財政を中央銀行が国債の流通市場での買切りによってファイナ
ンスする方策ではない。ここに、ECBの持っている限界がある。つまり、ユーロ圏の中央銀
行が政府信用を補完することができないことが問題である。この点を強調して論じる。
　したがって、欧州のソブリン危機はそれに陥った諸国の構造改革を推し進めながら、財政同
盟を遥か彼岸に指向しつつ、その安定を補完し支援する方向であると見られる。
1.国際金融危機からの脱却と逆戻り
　ユーロ圏経済は08年9月のリーマン・ショックの影響から、GDP成長率は09年に−4.4％と
なり、戦後最悪かつ93年以来のマイナス成長となったが、10年には2.0％成長と景気拡大の軌
道にのったと思われた。ここには財政拡大による景気刺激策が展開されたのであり、財政拡大
はEU全体で2000億ユーロ（GDP1.5％）が目指され（EU各国は1700億ユーロ）、安定成長協
定は一時棚上げされ、景気刺激にまい進した。EU財政支出は07年の45.6％から08年47.1％、09
年51.0％へと拡大された。また財政資金を注入した財政・金融支援は拡大した。EU各国政府
は、金融機関に対し、金融機関への資本注入、国有化の他に、預金保護の引き上げ（イギリス、
ベルギー、オランダなど）、金融機関の取引の保証（イギリス、ドイツ、フランスなど）、債
権買取りなどのバッドバンクの創設（ドイツ）など金融機関への全面的な対策を講じた。欧州
委員会が09年6月に公表した金融危機対策に関する報告によると、EU全体で資本注入（承認
額）は3114億ユーロ（09年時点の１ユーロ＝114円換算で約35兆円）、政府保証２兆9115億
ユーロ、不良資産対策615億ユーロ、流動性供給4350億ユーロで、総額3兆7193億ユーロと膨
張した。２他方で、歳入は景気のマイナスを受けて、若干低下した。EU全体で07年44.7％から
09年に44.1％へと低下した。
　この結果、政府債務はEU全体で07年の0.9％赤字から08年2.4％赤字、09年6.9％赤字、10年
6.5％赤字へと拡大した。EU各国で見れば、ドイツが07年0.2％黒字から09年3.2％赤字、10年
4.3％赤字、フランスも2.8％赤字から7.5％赤字、7.1％赤字と拡大する一方で、アイルランド、
ギリシア、ポルトガルはその拡大も大規模であった。アイルランドが07年0.1％黒字から09年
14.0％赤字、10年31.2％赤字と大幅に拡大し、ギリシアでは同順で、6.8％赤字から15.6％赤字、
10.3％赤字と拡大した。ポルトガルも同様に3.2％赤字から、10.2％赤字、9.8％赤字と拡大をし
ている。債務残高もユーロ圏で08年70.1％から11年87.2％、ドイツの同順で66.7％から81.2％、
フランスで68.2％から85.8％、他方で、ギリシアは113％から165.3％、アイルランドで44.2％か
ら108.2％と急拡大している。
２　田中友義[2010] p.75
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　ECBも資金供給を拡大し、09年12月に貸付期間1年の資金を969億ユーロ供給したが、同年
5月に導入した期間１年の資金供給が最後になった。ECBは08年12月に3.5％の利下げをし、
09年5月には1.0％へ引き下げ、これを11年3月までに維持し4月から0.25％の引き上げ、7月
に0.25％引き上げ1.5％に達した。その後11年11月、12月と引き下げられ1.0％となった。
　財政支出拡大による財政の赤字の拡大、金融政策の緩和を通じ、景気拡大は10年、11年と継
続したが、11年の第4四半期にマイナス成長になった。12年第１四半期0％、第２四半期マイ
ナス0.2％と減速を続けている。これまで9四半期プラス成長を維持してきたわけだが、ここ
にきてソブリン危機が影響を与えていると見られる。
図表１　EU各国の債務増減（対GDP比）
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
European Union -1.5 -2.6 -3.2 -2.9 -2.5 -1.5 -0.9 -2.4 -6.9 -6.5 -4.5
Euro area -2.0 -2.7 -3.2 -2.9 -2.5 -1.4 -0.7 -2.1 -6.4 -6.2 -4.1
Germany -3.1 -3.8 -4.2 -3.8 -3.3 -1.7 0.2 -0.1 -3.2 -4.3 -1.0
Ireland 0.9 -0.3 0.4 1.4 1.7 2.9 0.1 -7.3 -14.0 -31.2 -13.1
Greece -4.4 -4.8 -5.7 -7.4 -5.6 -6.0 -6.8 -9.9 -15.6 -10.3 -9.1
Spain -0.5 -0.2 -0.4 -0.1 1.3 2.4 1.9 -4.5 -11.2 -9.3 -8.5
France -1.7 -3.3 -4.1 -3.6 -3.0 -2.4 -2.8 -3.3 -7.5 -7.1 -5.2
Italy -3.2 -3.2 -3.6 -3.6 -4.5 -3.4 -1.6 -2.7 -5.4 -4.6 -3.9
Netherlands -0.3 -2.1 -3.2 -1.8 -0.3 0.5 0.2 0.5 -5.6 -5.1 -4.7
Portugal -4.3 -2.9 -3.1 -3.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.7 -10.2 -9.8 -4.2
United Kingdom 0.5 -2.1 -3.4 -3.5 -3.4 -2.7 -2.8 -5.0 -11.5 -10.2 -8.3
資料）Eurostatより作成
図表２　EU各国の債務残高（対GDP比、％）
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EU (27 countries) 60.4 61.9 62.3 62.9 61.6 59 62.5 74.8 80 82.5
Euro area (17 countries 68 69.2 69.6 70.2 68.6 66.3 70.1 79.9 85.3 87.2
Germany 60.7 64.4 66.3 68.6 68.1 65.2 66.7 74.4 83 81.2
Ireland 31.9 30.7 29.4 27.2 24.5 24.8 44.2 65.1 92.5 108.2
Greece 101.7 97.4 98.6 100 106.1 107.4 113 129.4 145 165.3
Spain 52.6 48.8 46.3 43.2 39.7 36.3 40.2 53.9 61.2 68.5
France 58.8 62.9 64.9 66.4 63.7 64.2 68.2 79.2 82.3 85.8
Italy 105.1 103.9 103.4 105.4 106.1 103.1 105.7 116 118.6 120.1
Netherlands 50.5 52 52.4 51.8 47.4 45.3 58.5 60.8 62.9 65.2
Portugal 56.6 59.2 61.9 67.7 69.3 68.3 71.6 83.1 93.3 107.8
United Kingdom 37.5 39 40.9 42.5 43.4 44.4 54.8 69.6 79.6 85.7
資料）Eurostatより作成
図表３　GDPの推移（前年および前期比）
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012 2013
Euro area (17カ国) 2.2 1.7 3.2 3.0 0.4 -4.4 2.0 1.4 -0.3 0.0 -0.2 -0.3 1.0
Germany 1.2 0.7 3.7 3.3 1.1 -5.1 4.2 3.0 -0.1 0.5 0.3 0.7 1.7
Greece 4.4 2.3 5.5 3.0 -0.2 -3.3 -3.5 -6.9 : : : -4.7 0.0
Spain 3.3 3.6 4.1 3.5 0.9 -3.7 -0.3 0.4 -0.5 -0.3 -0.4 -1.8 -0.3
France 2.5 1.8 2.5 2.3 -0.1 -3.1 1.7 1.7 0.0 0.0 0.0 0.5 1.3
Ireland 4.5 5.3 5.3 5.2 -3.0 -7.0 -0.4 0.7 0.7 -1.1 : 0.5 1.9
Italy 1.7 0.9 2.2 1.7 -1.2 -5.5 1.8 0.4 -0.7 -0.8 -0.8 -1.4 0.4
Portugal 1.6 0.8 1.4 2.4 0.0 -2.9 1.4 -1.7 -1.4 -0.1 -1.2 -3.3 0.3
United Kingdom 2.9 2.8 2.6 3.6 -1.0 -4.0 1.8 0.8 -0.4 -0.3 -0.5 0.5 1.7
注）2012年および2013年は推計
資料）Eurostatから作成
１　EU各国の債務増減（対GDP比、%）
表２　EU各国の債務残高（対GDP比、%）
３　GDPの推移（前年および前期比、%）
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2.欧州ソブリン危機の展開
　2.1　ギリシアのソブリン危機と金融安定化政策の開始
　　09年10月にパパンドレウ首相への政権交代が有り、前政権が財政赤字を過小評価していた
として、財政データを修正した。財政収支赤字（対GDP比）08年5.0％を7.7％へ、09年につい
ては3.7％から12.5％と大幅に修正（後に15.8％に修正）した。ドバイショックにより財政悪化
した国が発行する国債のリスク、ソブリンリスクが懸念されるようになった。12月には格付け
会社がギリシア国債の格付けを下げ、金融市場が混乱した。09年11月から10年3月までギリシ
ア政府は5回にわたり財政再建策を発表した。3月にユーロ圏首脳がギリシア支援について検
討、4月にIMFとユーロ圏国との２国間融資のメカニズムが合意（具体的数字がない）、5月
２日にIMF、ユーロ圏がギリシアの財政再建を条件に3年間で1100億ユーロ支援を合意した。
5月3日にはECBはギリシア国債を適格担保基準にも関わらず引き続き担保として認めるこ
とを表明した。ギリシアの財政再建には対するデモやドイツでのギリシア支援に反対する世論
から、ギリシア国債利回りが10.2％に上昇した。こうしたことを背景にPIIGS諸国に対する懸
念、欧州の金融機関の経営悪化懸念が強まり、ユーロが大きく減価した。
　5月7日に緊急のユーロ圏首脳会議が開催され、欧州金融安定化のメカニズムを創設するこ
とを決めた。一連のEUの会議を経て、EUの金融安定化の政策が構築された。
　第１は、ユーログループ（17カ国）は総額1100億ユーロのギリシア支援で合意した。ユーロ
グループ800億ユーロ、IMF（スタンバイ協定）300億ユーロを3年間で融資、利子率5％、6
回に分割して融資（その都度、IMF、ECB、EU委員会、いわゆるトロイカの監視を受ける）
する。
　第２は、被支援国を特定しないが、南欧諸国支援の金融安定支援策である。（１）ユーログ
ループによる4400億ユーロの資金枠を設けた欧州金融安定ファシリティ（EFSF）、（２）
EU委員会がEU予算を担保にして資金調達し、融資を提供する最大600億ユーロの欧州金融安
定メカニズム（EFSM）、さらに（3）IMFが共同支援2500億ユーロを提供し、総額7500億
ユーロになる金融パッケージを10年5月9日に発表し、その設立を実行した。
　ギリシア支援の1100億ユーロはユーロ参加国が２国間で供与するもので、割当額は各国の
GDP比に対応している。EFSF の4400億ユーロはユーロ参加国がほぼGDP比に応じて供与す
るが、EFSMはリスボン条約122条に基づくもので、加盟国が厳しい困難に陥った時に当該国
へのEUの金融支援が認められるとの規定に基づくものであった。3IMFの参加は、EUが主権
国家を尊重することから、ソブリンリスクに直接介入ができにくいこと、EUにはソブリン問
題に対する専門家がいないこと、IMFは過去にソブリン問題に関して条件付きの資金援助を経
験していたこと、などが考えられる。4 
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図表４　欧州ソブリン危機の推移
2009/10/20 ギリシア財政指標の粉飾発覚
2010/4/12 ギリシア向け第1次支援策の発表
2010/5/2 EＵ、IMFギリシア第1次支援（3年間総額1100億ユーロ）決定
2010/5/10
ユーロ圏の金融安定のためのパッケージ発表（総額7.500億ユー
ロ）、欧州金融安定メカニズムの創設（600億ユーロ）
2010/6/7 欧州金融安定ファシリティ（ＥＦＳＦ）創設（4400億ユーロ）
2010.10.
欧州理事会で恒久的支援メカニズムとしてESM（欧州安定メカニズ
ム）の構築に着手を合意
2010/11/28
ＥＵ、ＩＭＦがアイルランド向け支援プログラムの合意（3年間850億
ユーロ）、EFSFも支援融資実行
2011.1-.6
各国の経済政策や予算案の策定に先立って事前にEＵレベルで評
価・調整するユーロピアン・ゼメスターの開始
2011/3/11
ユーロ圏首脳会議で、EFSFの規模拡大と機能拡充を合意（融資可
能額の拡大、プライマリー市場での国債購入機能追加）、ESMの
枠組み、機能などについて承認、さらに資金枠5000億ユーロの承認
2011.3..24-25
競争力改善のための経済政策の協調を目的にユーロ・プラス協定
を合意（非ユーロ国も参加）
2011/5/17
ポルトガル支援プログラムの合意（3年間総額780億ユーロ）、EFSF
も支援融資実行
2011/7/21
ＥＵ、ＩＭＦがギリシアの第2次支援策（総額1090億ユーロ）を決定、1
次支援融資の満期の大幅延長、民間部門の21％債務カット
2011/7/21
ユーロ圏首脳会議で、EFSFの柔軟性強化と機能拡充を合意（４つ
の機能拡充＝予防的プログラム、プライマリー市場での国債購入、
セカンダリー市場への介入、銀行資本強化のための政府向け与
信・EFSF融資金利、満期の見直し等）
2011.9.-10
ユーロ圏各国がＥＦＳＦの柔軟性強化機能拡充のための「フレーム
ワーク協定書の改定」の議会承認（規模拡大=保証枠4,400から
7,797億ユーロ、融資力2,500から4,400億ユーロ、ファシリティ追加
＝融資＋4つのファシリティ追加）
2011/10/26 EU，IMFがギリシア第2次支援を再決定（1300億ユーロ）
2011/10/26
ユーロ圏首脳会議で、「包括戦略」を合意（ギリシア支援のため、民
間部門の50％債務カット、銀行の資本増強=中核自己資本を9％以
上へ増強、ＥＦＳＦのレバレッジ活用による能力拡大=1兆ユーロまで
2011.12.8-9
IMFへの2000億ユーロの資金追加による救済枠拡大、EMS一年前
倒し設立（12年7月）合意、財政規律強化のために「財政協定」締結
合意（英国除外）＝予算均衡の義務化（構造的赤字として0.5％赤
字まで容認）、財政規律の自動是正メカニズムの国内憲法化など、
ユーロ共同債はドイツの反対により触れられず
2012/1/30
「財政協定」（経済通貨同盟における安定、調整および統治に関す
る条約）英国、チェコを除く25カ国で締結合意
2012/2/21
ＥＵ，ＩＭＦがギリシア第2次支援最終合意（1300億ユーロ）、民間債
務カット53％、ギリシア累積債務残高を20年に120.5％に削減目標
2012/2/14 EU加盟国のマクロ指標を比較検討する「警戒メカニズム報告書」を発表
2012.3.12-.4.11 ギリシア債務交換を実施
2012/3/14 ギリシア第2次支援正式承認
2012/3/30
非公式財務相会議でＥＳＭの資金規模8000億ユーロで合意（新規
財源実質5000億ユーロ）
2012/6/25 スペイン国内銀行資金支援の要請、キプロス国内銀行金融支援要請
2012.6.28-29
成長雇用協定（Compact for Growth and Jobs)に合意,総額1200億
ユーロの成長促進策（内実は欧州投資銀行の資金利用、構造基
金の未利用を援用）、第2次単一市場法の策定化など、ＥＳＭから
銀行へ直接資本注入を可能にする決定、銀行同盟を含む金融統
合、財政統合、経済政策統合の完成に向けて議論をおこなう
2012/7/9
ESM（欧州安定メカニズム）の設立予定（9月12日ドイツ憲法裁判所
で合憲判断、10月設立へ）
注）中川智之「欧州安定ファシリティの機能拡充の現状」財団法人
国際金融情報センターおよびジェトロ『ユーロトレンド』2012年3月お
よび7月号、日本経済新聞等から作成
４　欧州ソブリン危機の推移
3　リスボン条約122条2項によると、金融支援を受けることができるのは、「加盟国が、困難に陥るか、あ
るいは手に負えないような自然災害、もしくは例外的事態により引き起こされた、厳しい困難に陥る脅
威にさらされた場合」と規定されている。条文の翻訳は鷲江[2009]による。
4　田中[2010] pp.170-172、田中[2010、 b] p.41および田中[2012] p.163
山形大学紀要（社会科学）第４3巻第２号
― 6 ―
2.2　アイルランド・ポルトガルのソブリン危機
　アイルランドは、国際金融危機の対応で財政拡大を強いられた典型的な国である。アイルラ
ンドは、不動産バブルの崩壊で不動産価格の暴落、不動産貸付による銀行の不良債権化、銀行
に対する政府の資本注入などの国有化によって財政悪化したもので、財政赤字は10年には
31.3％に達していた。
　ＥＵの金融安定化政策が発動され、アイルランドへの金融支援が10年11月に開始された。3
年間、850億ユーロで、目的は銀行支援350億ユーロ、財政赤字補填500億ユーロであり、850億
ユーロの資金供与はESFM225億ユーロ、EFSF177億ユーロ、イギリス・デンマーク・ス
ウェーデンから各48億ユーロ、アイルランド政府年金から175億ユーロ、IMFから225億ユーロ
で構成され、期間7年間、金利5.8％で供与される。
　11年3月にポルトガル少数与党ソクラテス政権が提出した財政緊縮計画が議会で否決され、
国債利回りは跳ね上がった。5月にEUとIMFに支援を要請し、協議の結果、12〜14年の3年
間総額780億ユーロ、資金供給側は、EFSM、EFSF、IMFそれぞれ260億ユーロであった。5 
2.3　ソブリン危機の第2期（2011年夏以降）
　ギリシア支援の第4回（11年4月）まで展開し、531億ユーロを給付し、ギリシアのデフォ
ルトを阻止してきた一方で、財政赤字も09年15.8％から10年10.6％へと減少してきたが、財政
赤字の削減が進展しなくなってきた。増税、賃金カット、公務員の削減、公共事業の縮小と相
次ぐストライキの影響により、ギリシアのGDPの成長率も09年から累積で10％も縮減してき
た。こうした中で、累積債務残高は10年にはGDP比145.0％、11年では165.3％と累増し、ギリ
シアのデフォルトは不可避とみられ、南欧諸国への伝染も不可避と見られた。7月には120億
ユーロの第5回支援が決まったが、7月以降も動揺は止まらなかった。
　ギリシアの危機の波及によってスペインの国債利回りが5.5％を越え、イタリアのそれも5％
に接近した。８月上旬には6％を突破し、危機ラインと言われる7％水準に迫ったことでスペ
イン、イタリアのソブリン危機となった。9月にはギリシア第6次支援交渉はギリシアの財政
改善が計画通りに進まず、交渉が中断した。
図表５　国債利回り（10年国債）の推移
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012M01 2012M02 2012M03 2012M04 2012M05 2012M06 2012M07 2012M08
Euro area 4.91 4.14 4.12 3.42 3.84 4.32 4.31 3.82 3.61 4.41 4.65 4.45 4.06 4.24 4.28 4.30 4.16 4.03
Germany 4.78 4.07 4.04 3.35 3.76 4.22 3.98 3.22 2.74 2.61 1.82 1.85 1.83 1.62 1.34 1.30 1.24 1.34
Ireland 5.01 4.13 4.08 3.33 3.76 4.31 4.53 5.23 5.74 9.60 7.71 7.02 6.90 6.88 7.12 7.09 6.12 5.91
Greece 5.12 4.27 4.26 3.59 4.07 4.50 4.80 5.17 9.09 15.75 25.91 29.24 19.07 21.48 26.90 27.82 25.82 24.34
Spain 4.96 4.12 4.10 3.39 3.78 4.31 4.37 3.98 4.25 5.44 5.41 5.11 5.17 5.79 6.13 6.59 6.79 6.58
France 4.86 4.13 4.10 3.41 3.80 4.30 4.23 3.65 3.12 3.32 3.18 3.02 2.95 2.99 2.75 2.57 2.28 2.12
Italy 5.03 4.25 4.26 3.56 4.05 4.49 4.68 4.31 4.04 5.42 6.54 5.55 5.05 5.68 5.78 5.90 6.00 5.82
Netherlands 4.89 4.12 4.10 3.37 3.78 4.29 4.23 3.69 2.99 2.99 2.20 2.24 2.25 2.29 1.96 1.93 1.75 1.76
Portugal 5.01 4.18 4.14 3.44 3.91 4.42 4.52 4.21 5.40 10.24 13.85 12.81 13.01 12.01 11.59 10.56 10.49 9.89
Finland 4.98 4.13 4.11 3.35 3.78 4.29 4.29 3.74 3.01 3.01 2.28 2.34 2.31 2.15 1.82 1.76 1.55 1.55
United Kingdom 4.91 4.58 4.93 4.46 4.37 5.06 4.50 3.36 3.36 2.87 2.04 2.13 2.17 2.03 1.78 1.60 1.47 1.49
資料）Eurostat
表５　国債利回り（１0年国債）の推移
5　アイルランド、ポルトガルへの金融支援については、同前著p.166-167
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　スペイン、イタリアでは財政赤字が急膨張するような事態が見られたわけではない。スペイ
ンの不安定の背景は財政赤字と銀行危機の不安（カハとよばれる地方貯蓄銀行の不動産融資の
不良債権化）であり、イタリアではベルニスコーニ首相の緊縮財政計画への煮え切らない態度
に市場が不信任を突きつけている。6 
　こうしたソブリン危機の波及に対応したのは、２つであった。
　第１は、ECBによる国債買い切りオペ（Securities Market Program）であった。ドイツな
どの反対があって、十分な展開ができないが、ギリシア・ソブリン危機の時の10年5月から実
施され、その後はほとんど実施されない（残高が増えない）国債買い切りオペを11年８月に実
施し、12月までに2000億ユーロを買い上げ、イタリアとスペインの国債利回りを5％台に引き
下げた。
　第２は、7月と10月の首脳会議でまとめた「包括戦略」であった。（1）ギリシアへの第２
次支援（1090億ユーロ、後に1300億ユーロ）と債務カット50％、（２）EFSFの強化と機能拡
充＝資金規模を4400億ユーロ、国債買い入れ、銀行資本への注入、予防的貸付の機能を拡充し
た、（3）銀行危機に対処するために銀行の中核資本を9％に増強であった。最後の（3）の
資本増強は国債保有による資産棄損の際に自己資本を取り崩して対応するためのものである。
　11年12月には、EU首脳会議で財政規律強化のため「財政協定」を合意し、予算均衡化の義
務化や財政規律の自動是正メカニズムの国内憲法化などを決め、さらにESM（欧州安定メカ
ニズム）の12年7月設立に1年速めた。さらに、ECBは12月８日に、長期リファイナンスオペ
として1年ものをリーマン・ショック以後に継続してきたが、3年もの長期リファイナンスオ
ペ（LTRO）の実施を決定した。これは応札限度額を設定せず実質上無制限に資金を供給する
もので、21日には523行に4900億ユーロ弱の資金が供給され、欧州の金融機関の資金繰りを大
きく改善した。12年２月29日にも800の金融機関に対して合計で5300億ユーロを実施し、2回の
資金供給の合計で１兆ユーロを供給した。
6　田中[2011 b]p.36はスペイン、イタリアの国債利回りの上昇について、「投資家の心理要因が大きく作用
している」としている。こうした伝染の経路についてはグラウエが通貨同盟の中での自己実現的な投機
を踏まえて次のような内容の記述をしている。通貨同盟にある国、例えばスペイン政府がデフォルトの
懸念が在る際に、投資家はスペイン国債を売り、国債利回りを引き上げ、その資金を別のところ、例え
ばドイルツ国債の購入を決定する。結果として、ユーロ資金はスペイン銀行制度を離れる。スペインで
は流動性危機を経験する。ECBがユーロ圏の全流動性を供給する。スペイン政府はECBをコントロール
できない。スペインの流動性危機が十分強力であればスペイン政府をデフォルトに追い込むことができ
る。金融市場はこのことを知っている。財政赤字が悪化するときはスペイン政府をテストしようとする
と。グラウエ[2011]p. ii-iii 。
山形大学紀要（社会科学）第４3巻第２号
― 8 ―
2.4　ギリシア第2次支援
　2012年２月20日にユーロ圏財務相会合で、未明までに及んだ交渉の末、ギリシアの第２次支
援策が合意にこぎ着けた。ＥＵとＩＭＦがギリシア政府に求めた3条件、ギリシア議会で支援
プログラムの覚書を可決、残された3億2500ユーロの財政赤字の削減方法の特定、連立政権を
支える主要政党の党首が選挙後も改革プログラム履行を確約する誓約書の提出、はすでに決着
していたが、交渉が長引いた背景には、ギリシアの公的債務残高対ＧＤＰ比を2020年までに
120％近傍に低下させ、2014年までの財政資金の不足額を埋め合わせるに必要な施策をめぐっ
て、民間債権者に負担拡大を求める説得が難航したためと見られた。
　15日にトロイカ（EU、ECB、IMF）調査団から提示された2020年の債務残高対GDP比が
129％にしか低下しないと伝えられたが、120％にいかに引き下げるかが議論されてきた。その
結果、（１）債務交換後のギリシア国債の額面の減免率を当初の50％から53.5％に引き上げ変
更し、（２）ECBが証券市場プログラム（SMP）を通じて購入したギリシア国債を満期まで
保有した場合に得られる利益を放棄し、ユーロシステム下の各国中央銀行（NCB）に利益を
配分し、さらにNCBがギリシア国債保有から得られる利益をユーロ圏各国政府に配分する、
（3）ギリシア国債をポートフォリオに保有するNCBがある政府は、2020年までに生ずるギ
リシア国債保有の将来利益と同額をギリシア政府に配分する、（4）ギリシア向け融資の金利
を遡及的に引き下げる（3年未満で２％、3年超で3％から全期間で1.5％へ）が合意され、
この結果2020年時点での債務残高120.5％まで引き下げることができる予定となった。
　２次支援プログラムの規模は2014年までの3年間で1300億ユーロが合意され、使途の内訳は
（１）債務交換に参加する民間債権者に提供するEFSF債の買取り費用、（２）銀行システム
建て直し費用、（3）国債買い戻し費用（4）国債の利払い費、（5）その他の財政資金不足
分、とみられている。
　ギリシアの債務交換交渉は3月８日債務交換（PSI）回答期限でもって開始された。（１）
国内法に基づき発行された国債1773億ユーロのうち、自発的な参加表明82.5％、（２）外国法
に基づいて発行された国債・政府保証債216億ユーロのうち60.8％で自発的参加を表明、
（3）国内法に基づき発行された国有企業発行債のうち政府保障がある債券で自発的参加表明
95.0％、全対象債券2056億ユーロのうち、自発的債務交換に応じると回答したのは1657億ユー
ロ、参加率80.６％であった。参加率90％以上で債務交換実施、75-90％で実施するか、しないか
を選択する、75％未満で実施しないと決めていたため、ギリシア政府は国内法に基づき発行さ
れた国債については集団行動条項を遡及適用し、1773億ユーロの債権者に債務編成の法的拘束
力が及ぶように切り替える方針を表明した。（２）と（3）の回答期限を3月２3日まで延長し
自発的参加を促した。国内法に基づく債券に集団行動条項を発動すれば、総額2056億ユーロの
対象債券のうち1969億ユーロ（国内法に基づき発行された公債1773億ユーロとそれ以外の債券
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196億ユーロ）が債務交換され、95.7％程度の参加率となる。7
　債務交換は（１）国債額面の31.5％は期間11年から30年の新規発行のギリシア国債と交換し、
（２）額面の15％を期間１年か期間２年のEFSF債との交換し、（3）残りの額面53.5％は債
券の棒引き・放棄というものであった。これによりギリシア国債は元本額にして1000億ユーロ
超が削減される。２次支援に含まれる過去の支援融資の金利の遡及的引き下げも加わり、ギリ
シアの債務負担が軽減される。さらに債務交換後のギリシア国債は少なくとも2023年まで民間
での償還を迎えないことになり、一部ECB保有国債や強制債務交換に切り替わらなかった債
務だけが償還対象になる。８ 
　２次支援に必要な財政再建と構造改革を実行する政権選択が、2012年4月選挙と6月再選挙
が行われ、新民主党（ND）を中心とする連合政権が2次支援に伴う財政再建の見直しを模索
中である。
2.5　スペイン金融支援とキプロス金融支援
　12年6月のスペインの国内銀行の資本増強を目的とした対EUへの資金支援の要請があった
が、これに対しては11年10月にEFSFの機能拡充、すなわち銀行増資の支援や国債の購入が可
能となったことからEFSFを利用して、直接に国ではなく金融機関へ最大1000億ユーロの支援
をおこなうものであった（6月25日ユーロ圏蔵相会議。29日ESMから銀行への直接注入を承
認）。キプロスはギリシアの3月の債務カットから、国内の金融機関を支援の目的にEUへ資
金支援（18億ユーロ）を求めている。
3.　ECBの対応の限界
3.1　ECBにおける非伝統的金融政策
　リーマン・ショック以後、ECBの金融政策の手段は、伝統的な金融政策のバージョンアッ
プであった。（1）主要リファイナンスオペ（MRO、 main refinancing operation）について
固定金利で応募額全額を供給する、（2）担保条件の緩和、（3）期間6ヶ月の長期リファイナ
ンスオペ（LTRO 、 long term refinancing operation）の実施、（4）2009年5月にLTROに
期間１年ものを新設、であった。非伝統的金融政策は、09年7月から10年6月まで6000億ユー
ロのカバーボンド（一種の金融債）買い入れることであった。2009年12月にECBは、不要に
7　強制的な債務交換になったことから、CDS（クレジット・デフォルト・スワップ）ンの信用事由が発生
した模様であるが、ギリシア国債を対象とするCDSのプロテクションの売り手のネットの想定元本残高
の合計額が3月初めの時点で32億ドル（24億ユーロ）とそれほど大きい額ではない。債務交換後の国債
の回収率を考慮すれば、これ以下の額となる。田中理[2012]p.1-9
８　田中理同前書および代田[2012 b]109-111
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なった措置を漸次停止していく方針を明らかにし、１年もの、6ヶ月もののLTROを漸次停止
し、3ヶ月ものLTROの金利を固定から変動に戻した。
図表６　ユーロシステムの公開市場操作と常設ファシリティ
金融政策運営
取引のタイプ
満　期 頻　度
流動性供給 流動性吸収
公開市場操作
主要リファイナン
シング・オペ
・買戻し条件付取引 － ・2週間 ・毎　週
長期リファイナン
シング・オペ
・買戻し条件付取引 － ・3ヵ月 ・毎　月
微調整オペ ・買戻し条件付取引
・外国為替スワップ
・買切り　　　　　
・外国為替スワップ
・固定満期預金の受　
入れ
・売戻し条件付取引
・売切り
・非標準化 ・不定期
構造オペ ・買戻し条件付取引
・買切り
・債務証書の発行
・売切り
・標準化/
　非標準化
－
・定期および不定　
期
・不定期
常設ファシリティ
限界貸付
ファシリティ
・買戻し条件付取引 － ・オーバー　
ナイト
・取引相手の判断　
により利用可
預金ファシリティ － ・預　金 ・オーバー　
ナイト
・取引相手の判断　
により利用可
（出所）European Central Bank［2001］p.62　邦訳79ページ。
　資料）田中、春井、藤田［2004］p.15
　10年に入って勃発したギリシアのソブリン危機に際して、ECBがとった対策はSMP
（Securities Market Program）という、国債、民間債買い切りオペであった。さらに、10年
5月には3ヶ月ものLTROについて固定金利、全額供給方式で行い、6ヶ月ものも追加した。
11年８月に特にイタリアの財政健全化への努力を続けるという前提で「SMPを積極的に活用
する」とのECBの談話を発表した。11年10月にLTROの１年もの、13ヶ月もの実施、カバーボ
ンドの買い入れ（カバーボンド２）を11月から開始すると決めた9
9　この間の経緯については、湯本[2011] pp.106-111、伊豆[2012 a] pp.18-21を参照。なお、ドイツ連銀総裁
ウェーバーはECBによる国債買い切り（SMP）に批判して、11年春に辞任し、ドイツ出身のシュタル
クECB理事も11年9月に辞任している。これはリスボン条約125条に抵触するものとして批判であるが、
ユーロシステムにおいて国債の流通市場で買い入れは法的に禁止されていない。禁止されているのは政
府等への貸付とそれらの債務証書（国債）の引き受けである（リスボン条約123条1項）。
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図表７　欧州中央銀行の証券買切りオペ・プログラム
CBPP（Covered Bond Purchase Programme：カバードボンドの買切りオペ）
　2009年5月7日の政策理事会で決定（予想額600億ユーロ）
　2010年6月30日、予想額に到達し終了
　2012年１月26日時点の残高580億ドル
CBPP２（Covered Bond Purchase Programme２）
　2011年10月6日の政策理事会で決定（12年10月までに予想額400億ユーロを買取）
　2012年１月26日時点の残高54億ユーロ
SMP（Securities Market Programme：証券の買切りオペ）
　2010年5月9日の政策理事会で決定
　2011年８月7日、SMPを「積極的に実施する」とのECB総裁声明を発表
　2012１月20日時点で残高2,190億ユーロ
　資料）伊豆［2012a］p.18
　非伝統的金融政策の中で、SMPはどの程度の規模で行われたのかを見てみると次のように
推移している。SMPの国債買取り額は10年5月から２ヶ月（10年20週目から28週目）ほど増
加したが、それ以降1年間横這いで、11年８月（11年33週目）以降に2000億ユーロ超に増加し
ている。しかし、ECBのバランスシートに占める証券買取り（CBPP＋SMP）は、12年前後で
10.4％にすぎないもので、FRBのバランスシートで国債は56％、MBSが28％を占めている。日
銀でも国債は61％を占めている。10
図表８　ECBの主要流動性供給（資産：100万ユーロ）
ECBより作成
0
200000
400000
600000
800000
1000000
1200000
20
07
W
01
20
07
W
22
20
07
W
43
20
08
W
08
20
08
W
29
20
08
W
50
20
09
W
15
20
09
W
37
20
10
W
08
20
10
W
29
20
10
W
50
20
11
W
15
20
11
W
36
20
12
W
01
20
12
W
22
主要リファイナンスオペ
レーション（ＭＲＯ）
長期リファイナンスオペ
レーション（ＬＴＲＯ）
金融政策目的保有証券
（ＣＢＰＰ+ＳＭＰ）
　ECBの主要流動性供給（資産：１00万ユーロ）
10　伊豆[2012 a] p.19
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　資料）湯本［2011］p.23
図表９　ECBのバランスシート
注）その他には外貨建てユーロ居住者向け債権、ユーロ建て非ユーロ居住者向け債権、
限界貸付ファシリティー、ユーロ建てユーロ居住者向け証券を含む。
資料）ＥＣＢより作成
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 資料）湯本［2011］p.68
　一般に中央銀行は「発券の銀行」、「銀行の銀行」、「政府の銀行」の3つの機能が存在す
ると言われる。ここには、一般の中央銀行とは異なるECBの特殊性がある。経済通貨同盟を
果たしているEＵの中央銀行ECBは「政府の銀行」として不完全であるという問題が伏在して
いる。EUの場合、通貨が単一で統一されているが、財政がバラバラ、国債がバラバラで統合
されていないため、国債の買い切りがＥＵ各国で不公平を生んでしまう。「政府の銀行」を完
全に果たしえない中央銀行であるECBは国債買い切りのオペレーションを金融調節手段に常
設できないのである。ECBは国債買い切りオペに消極的である一方で、金融機関への長期資
金の供給には積極的であるのもこのためである。11
　また、12年7月26日にドラギECB総裁は、スペインの銀行の不動産融資の不良債権化によ
る政府国債金利が7％を越えたものに対し、3月に停止したSMPの再開を示唆したが、８月
２日のECB理事会の発表でSMPの再開に条件を付けるなどの及び腰になったことはドイツ連
銀始めとしたSMP再開反対論が根強いことに考慮したものであった。
　9月6日にECB政策理事会が開催され、新たな国債購入政策が発表された。OMT(Outright 
図表11　日本銀行のバランスシートの変化
11　前掲書 p.21および清水[2012] pp.57-59
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Monetary Transactions)と呼称する新たな国債購入政策は、金利目標は設定しない、3年未満
の国債を流通市場で購入、優先弁済順位を設定せず、資金供給に影響を及ぼさないように
SMPと同様に不胎化する、EFSF・ESMによる救済に付随するコンディショナリティの履行を
条件とする。このOMTは厳しいコンディショナリティの履行をECBの国債購入の条件にする
もので、「政策目標に照らして必要なだけ購入」と無制限購入を示しているが、SMPと異な
る。SMPの展開はOMTの発足で終了する。このOMTはEFSF・ESMの救済能力不足を補うも
のと考えられ、流動性供給を図るものではないが、スペイン国債の利回りを6％以下に引き下
げている。
3.2　長期資金の供給
　リーマン・ショック後にECBはMROからLTROに比重を移して、資金供給を行ってきたが、
さらに期間を１年に拡大したLTROも行ってきた。さらに、11年12月21日にはECBの原則から
見て異例の期間3年のLTROを実施した。総額4900億ユーロ、ECBのバランスシートが2兆
5000億ユーロであったから、２割に相当する額を供給した。12年２月２9日には、第２回目の期
間3年のLTRO、総額5300億ユーロを実施した。この効果はイタリア、スペインの国債利回り
を5％に迫る水準まで引き下げた。こうした異例の流動性供給は欧州のソブリン危機を緩和し
たが、これは「時間を買う」政策で、ソブリン危機の背景にある財政赤字を根本的に解消はし
ていない。そして、期間3年のLTROはECBが中央銀行としての「最後の貸し手」機能を果た
しているといえる。1２ 
4.おわりに
　17カ国に単一通貨ユーロを導入したことは、先進国と途上国を一緒の通貨圏に包摂したもの
であり、本来的に格差を抱合している。1999年から（ギリシア参加2001年）10年間、通貨分裂
の危機は見られなかった。ユーロ導入以来10年間は周縁諸国の経済指標のドイツへの収斂によ
り、低い実質金利、経常収支赤字、資本収支黒字の構造で過剰な消費を行ってきた。単一通貨
ユーロからの離脱は、条約的にも、経済的にも不可能であるため、安定成長協定（年間債務
GDP3％以内、債務残高GDP6％以内）の枠内に半強制的に押し込めるはかにない。ギリシ
ア、アイルランド、ポルトガルは財政削減、社会保障改革、増税などの財政改革と労働市場改
革などの構造改革を推し進めるほかにない。
　そのために経済政策や予算案などを事前にチェック・評価・調整・勧告するユーロピアン・
1２　田中[2012 b]p.428、434はLTROを「最後の貸し手機能」、SMPを「最後の買い手」とし、非伝統的金融
手段と位置づけている。
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ゼメスター（１月から6月の半期間のかけて）を11年１月から導入し、ユーロピアン・ゼメス
ターと連動し、競争力の強化、雇用の促進、財政の持続可能性の強化、金融の安定強化を目的
に導入されたユーロ・プラス（11年3月）が加わり、後者で追求された財政の規律をさらに強
化し、予算均衡化の義務化により構造的赤字0.5％以内を決めた「財政協定」（11年12月）の
合意によって、EUは半ば強制的に各国の財政均衡を果たそうとしている。13財政同盟を彼岸に
おいて、半ば強制し、相互監視で財政規律をEU各国に守らせることを指向している。他方で
財政赤字からソブリン危機に向かうEU各国を恒常的に支援するESM（欧州安定メカニズム）
を12年7月（ドイツの憲法判断から10月に延期）に構築して、暫定支援であるEFSFに変わろ
うとしている。このESMはEFSFの機能を引き継いでおり、11年3月に機能を拡充したプライ
マリー（発行）市場での国債購入ができるようにした点と12年9月に導入したECBのOMTに
よるセカンダリー（流通）市場での国債購入が連動して来るかもしれないのである。
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European Sovereign Crisis――The measures of EU and ECB
Hitoshi SUZUKI
（Department of Law, Economics and Public Policy：Faculty of Literature and Social Sciences）
　The large deficit financing of Greek came to light in October 2009. The government bond 
could not be redeemed at par face value. This is what is called as sovereign crisis. EU 
support to Greek government was delayed and sovereign crisis was enlarged. The Euro was 
devalued and euro crisis was occurred. The sovereign crisis was followed by Ireland and 
Portugal. EU and IMF build the finance stability facility and dealt with sovereign crisis. But 
the sovereign crisis was expanded to Spain and Italy. 
　Here I discussed the EU’s measures to sovereign crisis was the stuff of the Growth and 
Stability Pact. And I discussed ECB had a defect in function of bank of government and 
could not buy the bond of government beyond limits.
